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Fra kinesernes sparing 
tiL gLobaL Vekst f
gLobaLe FinansieLLe UbaLanser
Ki nas vold som me øko no mis ke vekst i se ne re år har 
vært led sa get av sta dig høy ere spa re ra ter. Veks tens 
sam men set ning har imid ler tid blitt end ret over ras-
ken de sterkt på kort tid. Det te re flek te res i at Ki nas 
driftsbalanseoverskudd har svingt kraf tig, se fi gur 1.
Driftsbalanseoverskuddet i år t ut tryk ker end rin gen 
i et lands net to fi nan si el le po si sjon i for hold til res ten 
av ver den (Bt) i lø pet av året, og det kan på bak grunn 
av stan dard nasjonalregnskapssammenhenger ut tryk-
kes som
(1) B B S It t t t+ − = −1 ,
hvor St er spa ring, og It er re al in ves te rin ger. Det ved-
va ren de driftsbalanseoverskuddet skyl des føl ge lig at 
et me get høyt in ves te rings ni vå, jf. fi gur 2, li ke vel har 
vært la ve re enn spa rin gen. Ga pet mel lom spa ring og 
in ves te ring har imid ler tid end ret seg kraf tig.
Frem til 2007 steg Ki nas net to eks port sterkt, sam ti-
dig som kon sum veks ten var mo de rat og klart la ve re enn 
veks ten i sam let BNP. Re sul ta tet var et løft i spa rin gen 
som ga et driftsbalanseoverskudd på hele 10 pro sent av 
BNP i 2007. Den glo ba le fi nans kri sen end ret det te som 
føl ge av at fal len de glo bal et ter spør sel re du ser te eks-
por ten. Eks port bort fal let ble imid ler tid raskt møtt med 
mas siv stimulansepolitikk fra ki ne sis ke myn dig he ter, 
«Fi gur 1 Ki nas drifts ba lan se i 
pro sent av BNP.» on page 33
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sammendrag
Kina har i se ne re år fremstått som ver dens øko no-
mi ens pri mæ re vekst mo tor. Veks tens inn hold i form 
av sto re han dels over skudd og svært høye in ves te-
rin ger har skapt vin ne re og ta pe re blant ver dens 
øv ri ge land og re gio ner. Ki ne sisk øko no mi er nå i 
ferd med å gjen nom gå en dra ma tisk rebalansering. 
Hvor dan det te vil for lø pe, vil i stor grad av hen ge 
av ut vik lin gen i pri vat spa ring i Kina. I den ne ar-
tik ke len vil vi pre sen te re ka rak te ris ti ka og for kla-
rings mo del ler for ki ne sisk spa ring, og vi vil trek ke 
trå de ne til hvil ke dypt gri pen de glo ba le virk nin ger 
som kan på reg nes.
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pri mært ved til før sel av kre ditt fra stats ban ke ne som 
i all ho ved sak ble al lo kert inn mot uli ke ty per re al in-
ves te rin ger. Ut fra kon junk tu rel le be trakt nin ger var 
po li tik ken me get vel lyk ket. Den med før te at den glo ba le 
lav kon junk tu ren fikk be gren se de eff ek ter på vekst og 
ar beids mar ked. Struk tu relt ble end rin ge ne sto re. In ves-
te rings ni vå et nåd de til nær met hele 50 pro sent av BNP. 
Driftsbalanseoverskuddet ble re du sert til knap pe 3 pro-
sent i 2011 og for ven tes å fal le un der 2 pro sent i 2012.
Er berg-og-dal-bane-ut vik lin gen til Ki nas driftsba-
lanseoverskudd en in di ka tor på, el ler så gar en di rek te 
år sak til, at ver dens øko no mi en er i sto re pro ble mer? 
I prin sip pet tren ger ikke det å være til fel let. I læ re bo-
kens ba sis mo dell er driftsbalansefluktuasjoner op ti-
ma le re spon ser på at noen land har et grunn leg gen de 
spareoverskudd og and re et til sva ren de un der skudd. 
Når ka pi ta len er mo bil, opp står velferdsgevinster ved 
at ka pi ta len fly ter fra over skudds land til un der skudds-
land. Over skudds land tje ner på høy ere av kast ning på 
sin pre sump tivt op ti ma le spa ring, og un der skudds land 
får fi nan si ert sine pre sump tivt op ti ma le in ves te rin ger 
til en la ve re ka pi tal kost nad.
Gitt ra sjo nell og frem ad sku en de adferd blant hus-
hold nin ger, be drif ter og myn dig he ter kan en på bak-
grunn av stan dard mak ro øko no mis ke for ut set nin ger 
(Obstfeld og Rog off 1996, av snitt 2.2) ut le de at den 
op ti ma le drifts ba lan sen i år t er gitt ved
(2) B B Y Y I I G Gt t t t t t t t+ − = −( )− −( )− −( )1 * * * .
Her er Yt et ut trykk for ver di skap nin gen i øko no mi en 
og Gt off ent lig kon sum. En «*» som topp skrift in di ke rer 
de en kel te va ri ab lers lang sik ti ge trendverdier. Sam-
men lig net med sine re spek ti ve trendverdier vil føl ge lig 
mid ler ti dig høy ver di skap ning, lave in ves te rin ger el ler 
lavt off ent lig kon sum bi dra til et over skudd på drifts-
ba lan sen, og mot satt. In tui sjo nen er at øko no mi en ved 
ut nyt tel se av et glo balt fi nans mar ked kan rea li se re en 
op ti mal og sta bil kon sum ba ne sam ti dig som fluk tua sjo-
ner i Yt, It og Gt ab sor be res av driftsbalansefluktuasjoner.
I åre ne frem til 2008 var Ki nas øken de driftsbalanse-
overskudd et ho ved ele ment i fe no me net som ble hyp pig 
re fe rert til som glo ba le, fi nan si el le uba lan ser. An ført av 
Kina økte grup pen av «spa re land», som el lers bestod av 
land som Tysk land og uli ke pe tro le ums eks por te ren de 
land, sitt sam le de driftsbalanseoverskudd med stor 
in ten si tet. Mot pos ten var at en grup pe av «gjelds land» 
med USA i spis sen had de eks akt mot satt ut vik ling. Ett 
lands net to fi nan si el le spa ring er per de fi ni sjon and re 
lands gjelds po si sjon.
Selv om ut vik lin gen av de glo ba le fi nan si el le uba lan-
se ne er mer kom pleks og mul ti la te ral enn det som føl ger 
av de bi la te ra le ka pi tal strøm me ne mel lom USA og Kina, 
er det li ke vel dis se to lan de ne som kla rest il lust re rer 
«Fi gur 2 Re al in ves te rin ger, pri-
vat kon sum og net to eks port i pro-
sent av BNP.» on page 34
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at de ob ser ver te driftsbalanseutslagene de fi ni tivt ikke 
er i tråd med prin sip pe ne for op ti ma le ut vik lings ba ner 
slik som re de gjort for. Som ar gu men tert av Wolf (2012) 
er det ri me lig å hev de at USA på uvet tig og nær synt vis 
be nyt tet ka pi tal til gan gen til å fi nan si ere en ikke opp-
rett hold bar fi nans po li tikk og over drev ne bo lig in ves te-
rin ger. Kina på sin side har plas sert sto re de ler av sin 
ver di skap ning i ame ri kan ske stats pa pi rer med svært 
lav av kast ning.
Ek si sten sen av de fi nan si el le uba lan se ne kun-
ne be trak tes som en li ke vekt. Kina fikk rea li sert sin 
øns ke de eksportledede vekst stra te gi, mens USA fikk 
opp fylt sitt im pli sit te øns ke om svært høye bo lig in ves-
te rin ger og eks pan siv fi nans po li tikk. Li ke vek ten vis te 
seg ikke å være opp rett hold bar. Skjør he ten kun ne i før-
s te om gang spo res til at de høye bo lig in ves te rin ge ne i 
USA var en del av boligmarkedsboblen som voks te frem 
i sym bio se med gjeldsakkumulasjon og ukon trol lert 
risikotaging i de ler av det ame ri kan ske fi nans mar ke det. 
Dy na mik ken som fulg te, le det til fi nans kri sen og den 
stør ste glo ba le re se sjo nen si den den and re ver dens krig. 
Ut vik lin gen i USA og til sva ren de dra ma tikk i man ge 
and re gjelds land med boligmarkedsbobler som sprakk 
(her un der er Spa nia er fremtredende eks em pel), ga 
et etterspørselsfall som umid del bart ga en vold som 
re duk sjon i ver dens han de len. Det te rev bort grunn la get 
for eks port le det vekst i Kina og and re land med sto re 
eksportsektorer. På den ne bak grunn kan en kon klu-
de re med at ek si sten sen av de sto re glo ba le fi nan si el le 
uba lan se ne var en vik tig år sak til fi nans kri sen og den 
sto re re se sjo nen i 2008–2009.
HVa sLags rebaLansering?
Be ho vet for en grad vis rebalansering av de glo ba le 
fi nan si el le uba lan se ne har len ge vært et tema høyt på 
dags or den i den øko no mis ke po li tik ken. Op ti mis ter 
an tok at vok sen de uba lan ser vil le nå en topp og der et-
ter grad vis og kon trol lert mo de re res over lang tid. Slik 
gikk det ikke. En før s te fase i rebalanseringen skjed de 
brått som en kon se kvens av fal let i et ter spør sel i 2008 
og 2009. Rebalanseringen skjed de til pri sen av sterkt 
ne ga tiv vekst, sti gen de ar beids le dig het og and re kon-
junk tu rel le pro ble mer i USA og en rek ke and re land 
– men i mind re grad i Kina.
Kina skil ler seg ut ved at rebalanseringen fra 2008 
har skjedd uten alt for sto re ne ga ti ve kon junk tu rel le 
virk nin ger. Of  si el le ki ne sis ke BNP-tall får ikke ty de-
lig frem styr ken i eks port bort fal let høs ten 2008 for di 
det ikke pub li se res or di næ re kvar tals tall. Li ke vel er 
det im po ne ren de hvor raskt ki ne sis ke myn dig he ter 
klar te å øke re al in ves te rin ge ne og der med unn gå en 
kraf tig av mat ning av veks ten. Et in ter es sant trekk er, 
som il lust rert i fi gur 1, at rebalanseringen har fort satt 
et ter at den sto re re se sjo nen bun net ut i 2009. Fort satt 
fal len de ki ne sisk net to eks port og høye in ves te rin ger 
for kla rer at rebalanseringen har vært ster ke re og mer 
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ved va ren de enn de fles te trod de var mu lig. Det er nær-
lig gen de å vise til IMFs pro gno ser fra 2009, som vis te 
et til nær met uend ret høyt ki ne sisk driftsbalanseover-
skudd frem til 2015.
I ut gangs punk tet bør en ut vik ling hvor Ki nas han-
dels- og driftsbalanseoverskudd går mot null, bli sett 
på som et vik tig struk tu relt bi drag til fremtidig sta bi li-
tet i både egen og and re lands øko no mi. I hvil ken grad 
sta bi li tet opp nås som føl ge av det te, vil imid ler tid kri-
tisk av hen ge av virk nin ge ne på sam men set nin gen av 
in nen landsk ki ne sisk et ter spør sel. Som ar gu men tert 
av Wolf (2012) kan kost na den ved rebalanseringen av 
driftsbalanseoverskuddet være økte in nen land ske uba-
lan ser, med de spen nin ger som da kan opp stå.
De in ter ne uba lan se ne i ki ne sisk øko no mi er er kjent 
av myn dig he te ne. Stats mi nis ter Wen Jiabo har fle re 
gan ger ut talt at Ki nas øko no mis ke ut vik ling fremstår 
som «unbalanced, unsustainable and uncoordinated», 
noe han gjen tok i sin tale på Fol ke kon gres sen i mars 
2012. Be kym rin gen re la te rer seg spe si elt til at den sky-
hø ye in ves te rings veks ten, som var be visst ini ti ert for å 
mot vir ke den glo ba le re se sjo nen i 2008 og 2009, ikke 
kan ved va re. Wen kon klu de rer der for med at sær lig 
kon sum vekst må være fun da men tet for opp rett hold bar 
vekst på lang sikt, og kon sum vekst er så gar de fi nert av 
myn dig he te ne som «fo cus of the year». Det te vil kre ve 
en dra ma tisk end ring av inn tekts for de lin gen i fa vør av 
hus hold nin ge ne, og det vil kre ve po li tis ke re for mer som 
re du se rer ki ne ser nes svært høye spa re ra ter. Kunn skap 
om ki ne sis ke hus hold nin gers spareadferd blir der for 
av gjø ren de for å for stå ut vik lin gen i ki ne sisk øko no mi 
de nær mes te åre ne. Som il lust rert i fi gur 3 er spørs må let 
om Kina mak ter å re ver se re de etab ler te tren de ne i spa-
ring og in ves te ring. Ut for min gen av po li tik ken som skal 
insentivere det te, er kre ven de, og ut fal let er usik kert.
karakteristika Ved priVat sparing i kina
Inn til de al ler sis te åre ne har kun ag gre ger te data for 
ki ne sis ke hus hold nin gers kon sum og spa ring vært til-
gjen ge lig. Der med har mu lig he ten for å stu de re sparead-
ferden og de fak tis ke sparemotivene vært be gren set. De 
sis te par åre ne har imid ler tid det te be gynt å end re seg, 
og en kel te mikrodatasett med re la tivt de tal jert in for-
ma sjon om hus hold nin ge nes kon sum, inn tekt, for mue 
og en del bak grunns va ria bler er gjort til gjen ge lig. Da ta-
set te ne er kon stru ert på bak grunn av spør re un der sø kel-
ser. De dek ker alle de ur ba ne om rå de ne, mens bare ett 
da ta sett ser ut til å fan ge godt opp hus hold nin ger på den 
sto re ki ne sis ke lands byg den, som fort satt hu ser halv-
par ten av Ki nas be folk ning. Så langt er det også sto re 
be grens nin ger med hen syn til ek si sten sen av paneldata, 
med and re ord er det van ske lig å fin ne gode data som 
føl ger den spe si fik ke hus hold ning over tid.
Den før s te pub li ser te stu di en av ki ne sis ke mik ro da ta 
for kon sum og spa ring er, så vidt vi kjen ner til, ar bei-
det til Chamon og Prasad (2010). Som vi skal kom me 
til ba ke til ne den for, do ku men te rer det te ar bei det en 
se rie in ter es san te ka rak te ris ti ka ved spareadferden 
til ki ne sis ke hus hold nin ger. En kri tisk fak tor er imid-
ler tid at den kun om fat ter hus hold nin ger i de ur ba ne 
om rå de ne. I på gå en de forsk ning ved NHH har vi der for 
valgt å ar bei de med et da ta sett fra «Chinese Aca de my 
of Social Scien ce» som også om fat ter hus hold nin ger fra 
lands byg den, jf. Lia ne (2011), for de før s te ana ly se ne 
av dis se da ta ene. I det føl gen de vil vi pre sen te re data 
fra den ne da ta ba sen, og dis se dek ker ob ser va sjo ner fra 
1995 og 2002 av rundt 15 000 hus hold nin ger med til 
sam men nes ten 60 000 in di vi der. Da ta ba sen om fat ter 
22 av Ki nas 26 pro vin ser og by kom mu ner.
Hus hold nin ge nes spa ring er de fi nert som dis po ni bel 
inn tekt mi nus kon sum, og spa re ra ten er føl ge lig spa ring 
di vi dert på dis po ni bel inn tekt. Selv om de fi ni sjo nen er 
en kel, opp står det i prak sis be hov for skjønns mes si ge 
vur de rin ger knyt tet til kom po nen ter som mot tat te og 
av git te over fø rin ger etc. Uten å gå i de talj på dis se punk-
te ne kan vi si at am bi sjo ne ne for vur de rin ge ne har vært 
å være kon sis tent med in ter na sjo na le stan dar der for 
na sjo nal regn skap.
Fi gu re ne 4 og 5 vi ser sparerateprofiler i ur ba ne 
om rå der og på lands byg den i Kina. Pro fi le ne vi ser 
spa re ra te ne i uli ke al ders ko hor ter på git te tids punk-
ter (hen holds vis 1995 og 2002). Al der er her gitt ved 
det in di vi det i den en kel te hus hold ning som i un der sø-
kel sen opp gis av re spon den ten å være hus hold nin gens 
le der (hou se hold head). Et nær lig gen de al ter na tiv er å la 
al de ren være de fi nert ut fra det in di vi det i hus hold nin-
gen med den høy es te inn tek ten. Som vist av Lia ne (2011) 
vil imid ler tid det te al ter na ti vet kun ska pe mar gi na le 
for skjel ler i sparerateprofilene. Sel ve spa re ra ten i hver 
al ders grup pe er be reg net som to tal spa ring i grup pen 
di vi dert med to tal dis po ni bel inn tekt i grup pen.
Vi ser i fi gur 4 at sparerateprofilen i ur ba ne om rå der 
var svakt U-for met i 1995. Med unntagelse av de al ler 
yng ste hus hold nin ge ne har U-for men blitt for ster ket 
«Fi gur 3 Ki ne sis ke hus hold nin-
gers spa re ra te.» on page 36
«Fi gur 4 Sparerateprofil for 
ki ne sis ke hus hold nin ger – ur ba ne 
om rå der.» on page 37
«Fi gur 5 Sparerateprofil for 
ki ne sis ke hus hold nin ger – lands-
byg den.» on page 37
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i 2002. De yng ste hus hold nin ge ne i 2002 har imid ler-
tid en me get lav spa re ra te. Selv om det er en re la tivt 
li ten grup pe av hus hold nin ger hvor dets le der an gis å 
være mel lom 25 og 30 år, skal en være var som med å 
for kla re det te som en sta tis tisk pus sig het. Kan skje er 
spareadferden til den før s te ge ne ra sjon av unge, ur ba ne 
ki ne se re som vok ser opp i et mo der ne og hur tig vok-
sen de sam funn slik vi nå ob ser ve rer, rett og slett helt 
for skjel lig fra tid li ge re ge ne ra sjo ner?
Våre be reg ne de sparerateprofiler for ur ba ne hus hold-
nin ger vi ser i all ho ved sak sam me for løp som de be reg ne de 
spa re ra te ne i stu di en til Chamon og Prasad (2010). To 
for skjel ler kan li ke vel på pe kes. For det før s te fin ner ikke 
Chamon og Prasad det sam me ut sla get for unge hus hold-
nin ger et ter år 2000. For det and re lig ger de res be reg ne de 
spa re ra ter noe høy ere enn våre, noe som kan skyl des ulik 
be hand ling av boligrelaterte inn tek ter og ut gif ter.
Fi gur 5 vi ser sparerateprofiler for hus hold nin ger på 
lands byg den, og et ter det vi kjen ner til, er det ikke pub li-
sert sli ke pro fi ler for den ne grup pen tid li ge re. En umid-
del bart slå en de ob ser va sjon når en sam men lig ner med 
ur ba ne hus hold nin ger, er hvor mye høy ere spa re ra te ne 
er for alle al ders grup per. Vi de re ser vi at en klar U-form 
har ut vik let seg i pe ri oden fra 1995 og frem til 2002.
Et vik tig for hold i tolk nin gen av spareprofilene er 
hvor vidt de kan be trak tes som et es ti mat for livsløps-
profilen for spa rin gen til et re pre sen ta tivt in di vid. 
Un der en se rie for ut set nin ger kan en slik tolk ning være 
re le vant. Blant an net be tin ger det at de uli ke al ders-
grup pe ne har stått over for til nær met sam me mu lig het 
til å bru ke kre ditt mar ke det på uli ke tids punk ter i li vet, 
og at både re la tiv stør rel se og tids for lø pet for ar beids-
inn tekt, pen sjons- og tryg de ut be ta lin ger er til nær met 
likt. For et land som Kina, som har vært gjen nom dra-
ma tisk for skjel li ge fa ser i hele sam fun nets funk sjons-
må te, er det te opp lagt ikke til freds stilt.
Før vi vur de rer for kla rings fak to re ne og me ka nis-
me ne bak de (stort sett) U-for me de spa re ra te ne i Kina, 
er det in ter es sant å mer ke seg hvor stor for skjel len er 
re la tivt til sam men lign ba re spa re ra ter i vest li ge land. 
Fi gur 6 vi ser sparerateprofilene i USA i de sam me åre-
ne. Dis se er be reg net ut fra ut valgs da ta fra US Bu reau 
of La bour Statistics (de res «Consumer Expenditure 
Survey»). Vi ob ser ve rer en «om vendt U» form som er i 
tråd med læ re bo kens stan dard livsløpsbetraktninger for 
in di vi de nes kon sum- og sparebeslutninger. Unge i etab-
le rings fa sen spa rer svært lite, de etab ler te med jevnt 
over høy ere inn tek ter står for det al ler mes te av spa-
rin gen, og de eld re tæ rer på sin for mue i al der dom men.
sparemotiV i teori og praksis
Teo ri for kon sum og spa ring tar i all ho ved sak ut gangs-
punkt i livsløpshypotesen. Det an tas at in di vi de ne, som 
er ka rak te ri sert av frem ad sku en de og ra sjo nell adferd, 
«Fi gur 6 Sparerateprofil for ame-
ri kan ske hus hold nin ger.» on page 
38










Kil de: Chi na Compendium of Statistics (2010) (se ri en 1980–2008) og Chi na Statistical Yearbook, NBS (2010, 2011) (se ri en 2009–2010). Fi gu ren gir 
gjen nom snitt lig spa re ra te for ur ba ne om rå der og lands byg den.
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leg ger sine livsløpsplaner ut fra en antagelse om at vel-
fun ge ren de kre ditt mar ke der kan be nyt tes til lå ne opp-
tak og spa ring i li vets uli ke fa ser. Mo dell ram men i sin 
enk les te form til si er at in di vi de ne øns ker å glat te ut 
sin kon sum pro fil over livs lø pet, noe som er kon sis tent 
med sparerateprofilen for USA i fi gur 6. Uli ke kom pli-
se ren de, men rea lis tis ke mo men ter kan iva re tas i ut vi-
de de ver sjo ner av mo del len. Det gjel der eks em pel vis 
be tyd nin gen av kredittmarkedsrestriksjoner, usik ker-
het om fremtidig inn tekt el ler ren te, usik ker livs leng de, 
grad av tål mo dig het med hen syn til å ut set te kon sum 
inn i frem tiden («tidspreferanse») og arvelating.
Vi vil nå pre sen te re fire mu li ge sparemotiver som føl-
ger av nevn te mo dell ram me, og som vi vil ar gu men te re 
for bi drar til å for kla re de de ki ne sis ke sparerateprofi-
lene. Det før s te mo ti vet er det grunn leg gen de livsløps-
motivet som føl ger av at in di vi dets inn tekts pro fil ikke 
kor re spon de rer med den øns ke de kon sum pro fi len. Det 
er her nær lig gen de å peke på for ven te de hel se ut gif ter, 
kost na der ved barns ut dan ning og le ve kost na der i pen-
sjons al de ren som vik ti ge sparemotiver. På lands byg den 
er ma jo ri te ten av ki ne ser ne uten hel se for sik ring og 
pen sjons ord nin ger, slik at det te fremstår som en po ten-
si ell ho ved år sak til det ge ne relt høye spa re ni vå et her. 
Hus hold nin ge ne i ur ba ne om rå der er i ve sent lig stør re 
grad om fat tet av hel se for sik rin ger og pen sjons ord nin-
ger, men yt el se ne i dis se har blitt re du sert i for bin del se 
med Ki nas om dan ning i ret ning av en mar keds øko no mi. 

























An de len av in di vi de ne i ur ba ne om rå der med off ent lig 
hel se for sik ring har sun ket fra drøye 50 pro sent i 1995 
til 20 pro sent i 2002. Når det gjel der al ders pen sjon, er 
kompensasjonsraten re du sert fra rundt 75–80 pro sent 
til omlag 60 pro sent, jf. Sin (2005).
Tids punk tet for kjøp av hus sy nes også å være me get 
vik tig for spa rin gen. Det te hen ger sam men med det and­
re mo ti vet for spa ring, nem lig in di vi de nes re spons på 
ek si sten sen av kre ditt ra sjo ne ring. Det te sy nes å være 
av stor be tyd ning for ki ne ser nes bo lig kjøp.
Våre data in ne hol der in for ma sjon om hvor vidt 
hus hold nin ge ne bor i egen bo lig, og hvor vidt det te er 
fi nan si ert med et bo lig lån. Mens alle hus hold nin ger 
på lands byg den bor i egen bo lig, har an de len i ur ba ne 
om rå der økt fra 42 pro sent i 1995 til 84 pro sent i 2002. 
Kre ditt mar ke det er imid ler tid lite ut vik let. An de len 
hus hold nin ger med bo lig lån lig ger sta bilt rundt 5 pro-
sent på lands byg den, mens den i ur ba ne strøk har økt fra 
7 pro sent i 1995 til 9 pro sent i 2002. Dis se lave tal le ne 
gir en sterk in di ka sjon på all menn kre ditt ra sjo ne ring. 
Et ter som det har vært van lig for ki ne se re å flyt te hjem 
til sine barn i al der dom men, kan spa ring for bo lig kjøp 
po ten si elt både for kla re unge og eld re ki ne se res sta dig 
høy ere spa ring.
Sist nevn te for hold er re la tert til det tred je sparemo-
tivet, nem lig arvelating og intergenerasjonelle over-
fø rin ger ge ne relt. En ri me lig hy po te se er at man ge 
hus hold nin gers bo lig kjøp på grunn av kom bi na sjo nen 
av kre ditt ra sjo ne ring og tra di sjo nen med flergenera-
sjonshusholdninger ofte er fellesfinansiert av de unge 
og eld re. Vi ser i da ta ene vi bru ker at hus hold nin ger 
med husholdsoverhode mel lom 50 og 60 år har re la-
tivt høye ut gif ter til hus. Det te er kon sis tent med at de 
kjø per hus til sine barn, el ler at hus i hvert fall del vis er 
fi nan si ert av den eld re ge ne ra sjo nen. Etterhvert som 
Kina mo der ni se res, kan det imid ler tid være grunn til å 
for ven te at den ne tra di sjo nen vil svek kes grad vis.
Det fjer de sparemotivet er usik ker hets mo ti vert spa-
ring, med and re ord at økt usik ker het om fremtidige 
inn tek ter og kost na der gir høy ere spa ring. Ikke-ek si ste-
ren de sosialforsikringssordninger på lands byg den og et 
avtagende om fang av sli ke ord nin ger i ur ba ne om rå der 
bi drar opp lagt til mer for sik tig hets mo ti vert spa ring. 
Det sam me gjør den ge ne rel le ut vik lin gen bort fra sto re 
stats fore tak og over til mer kon junk tur føl som me pri-
va te be drif ter. I en stu die av Chamon mfl. (2011) vi ses 
det nett opp hvor dan økt for sik tig hets mo ti vert spa ring 
bi drar sterkt til høy ere sam let spa ring for hus hold nin-
ge ne i ur ba ne om rå der.
I til legg til de fire sparemotivene som er be skre vet 
over, blir et fem te mu lig sparemotiv dis ku tert i lit te ra-
tu ren, nem lig det så kal te competitive wed ding mar ket 
motive (Wei og Zhang 2009). Ide en her er at der fin nes 
over skudd av menn, og der med at det blir van ske li ge re 
for hver mann å skaff e seg en part ner. Det te re fe re res til 
som økt kon kur ran se for menn i «giftemarkedet». Ide-
en er at jo stør re for mue en mann har, alt an net likt, jo 
let te re er det for ham å bli gift. Der med kan kjønns uba-
lan se, ved at an tal let ugif te menn er høy ere enn an tal let 
ugif te kvin ner, føre til spa ring blant hus hold nin ge ne 
med ugif te menn. In di rek te kan det te igjen føre til mer 
spa ring for alle hus hold nin ger, ved at pri sen på bo li ger 
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også blir høy ere for di spa rin gen for hus hold nin ge ne 
med ugif te menn er høy. I da ta ene våre fin ner vi den ne 
kjønns uba lan sen på lands byg den, og den ne har vært 
sti gen de her. I mer ur ba ne om rå der er ikke bil det like 
klart. I 1995 fan tes der fle re hus hold nin ger med ugif te 
menn enn med ugif te kvin ner, mens i 2002 had de den ne 
kjønns uba lan sen blitt nøy tra li sert. Det var da så vidt 
fle re hus hold nin ger med ugif te kvin ner enn med ugif te 
menn. Der med ser det ut til at det te sparemotivet kan 
være gjel den de på lands byg den, men ikke i by ene.
FremtidsperspektiVer
Våre vur de rin ger ba sert på de tal jer te ki ne sis ke mik ro-
da ta le der til kla re kon klu sjo ner med hen syn til hvil ke 
me ka nis mer som ska per høy spa ring ge ne relt – og som 
mer spe si elt for kla rer den sær li ge høye spa rin gen blant 
unge og eld re. Nøk kel fak to rer er mang len de el ler ikke-
eff ek ti ve kre ditt mar ke der, høye kost na der for bun det 
med un ges ut dan nel se samt man gel ful le el ler ikke-ek si-
ste ren de so si al for sik rings- og alderspensjonssystemer. 
Det te pe ker på hvil ke re for mer som vil kun ne sti mu le re 
pri vat kon sum i Kina. Mens re du ser te pri ser i ut dan nel-
ses sy ste met fremstår som en en kel re form å gjen nom-
fø re, er re for mer for både å ut vik le det in nen land ske 
kre ditt mar ke det og å inn fø re mer uni ver sel le so si al-
for sik rings- og pen sjons sy ste mer kre ven de. I til legg 
vil van ske li ge po li tis ke valg måt te gjø res med hen syn 
til å la en stør re an del av ki ne sisk ver di skap ning til fal le 
hus hold nin ge ne.
Ki ne sis ke myn dig he ters evne til re la tivt raskt å 
ge ne re re mer kon sum ba sert vekst vil være kri tisk for 
et fort satt ki ne sisk vekst mi ra kel. Kina har gjen nom 
fi nans kri sen lært at eks port le det vekst led sa get av vok-
sen de glo ba le uba lan ser ikke gir en sta bil ut vik lings-
ba ne. Li ke le des har en tes tet ut gren se ne for vekst i 
re al in ves te rin ge ne. Struk tu relt og lang sik tig er det 
der for in gen vei uten om kon sum ba sert vekst. Da gens 
in ter na sjo na le kon junk tur bil de pre ges av for vent nin-
ger om svak el ler in gen vekst i Eu ro pa over de nes te 
åre ne sam ti dig som veks ten i USA for ven tes å for bli 
mo de rat. Kon junk tu relt er det der for også øns ke lig 
snar lig å rea li se re høy ere vekst i pri vat ki ne sisk kon sum.
Hvor raskt og vel lyk ket en over gang til mer kon sum-
ba sert vekst i Kina vil skje, er en av ver dens øko no mi ens 
stør ste usik ker hets fak to rer. Uten mer kon sum ba sert 
vekst vil ki ne sis ke vekst ra ter fal le til ni vå er et styk ke 
un der det vi er vant med. En vel lyk ket over gang til mer 
kon sum ba sert vekst vil også få sto re virk nin ger i da gens 
si tua sjon. End rin ge ne en vil kun ne opp le ve, vil være 
me get om fat ten de. Plau sib le an slag av Wolf (2012) vi ser 
at re al veks ten i kon su met må være på 9 pro sent for at 
en skal opp nå en re al vekst i BNP på 7 pro sent. Det te 
vil in ne bæ re en kraf tig re ver se ring av tren de ne som 
er il lust rert i fi gur 2.
In nen lands er det in gen som vet hvor dan den ki ne-
sis ke sam funns mo del len vil ut vik le seg som re spons 
på fremveksten av en grad vis ri ke re og mek ti ge re hus-
holdningssektor. Glo balt vil end rin ger i ret ning av mer 
kon sum ba sert vekst ska pe sto re for skyv nin ger i hvor-
dan ki ne sisk im port et ter spør sel for de ler seg på uli ke 
næ rin ger og sek to rer. Styr ken og ret nin gen i etterspør-
selsimpulsene som føl ger av Ki nas om stil ling i åre ne 
som kom mer, vil der for være en hovedforklaringsfaktor 
for rea li se rin gen av vin ne re og ta pe re blant be drif ter 
og næ rin ger i alle åpne øko no mi er, Nor ge in klu dert. I 
sen trum av det te står sparebeslutningene til ki ne sis ke 
hus hold nin ger. m
Per Heum tak kes for ver di ful le kom men ta rer til ar bei det 
med den ne ar tik ke len
re Fe ran ser
Chamon, Mar cos D. og Eswar S. Prasad (2010). Why are saving 
ra tes of ur ban house holds in Chi na ri sing? Ame ri can Econo­
mic Jour nal Macroeconomics, 2: 93–130.
Chamon, Mar cos D., Kai Liu og Eswar S. Prasad (2010). Income 
uncertainty and hou se hold saving in Chi na. Working pa per 
no. 5331. Cam brid ge: Na tio nal Bu reau of Economic Re search.
Lia ne, Gro Mæle (2011). Why is the Chinese saving pro fi le 
upside-down? Masterutredning ved NHH.
Obstfeld, Mau ri ce og Ken neth Rog off (1996). Foundations of In­
ter na tio nal Macroeconomics. Cam brid ge: MIT Press.
Sin, Y. (2005). Pen sion liabilities and re form options for old age 
insurance. World Bank working pa per no. 2005–1. Washing-
ton DC, USA.
Wei, S. og X. Zhang (2009). The Competitive Saving Motive: 
Evidence from Ri sing Sex Ratios and Saving Ra tes in Chi na. 
Working pa per no. 15093. Cam brid ge: Na tio nal Bu reau of 
Economic Re search.
Wolf, Mar tin (2012). Two cheers for Chi na’s rebalancing. Finan­
cial Times 4. ap ril.
